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股价：17.03 元 

主要数据  
 

行业 非银行金融 

公司网址 www.eastmoney.com 

大股东/持股 其实/19.31% 

实际控制人 其实 

总股本(百万股) 15,857 

流通 A 股(百万股) 13,306 

流通 B/H 股(百万股)   

总市值（亿元） 2,700 

流通 A 股市值(亿元) 2,266 

每股净资产(元) 4.24 

资产负债率(%) 69.6 
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事项： 
东方财富发布 2023 一季报，实现营业总收入 28.10 亿元（YoY-12.09%）；归母

净利润 20.29 亿元（YoY-6.54%）；总资产 2212.29 亿元，归属母公司净资产

671.88 亿元，EPS（摊薄）0.13 元，BVPS4.24 元。 

平安观点： 
 收入结构保持稳定，费用端继续加大投入。23Q1 公司手续费及佣金净收

入/利息收入/营业收入在营业总收入中占比分别 42%/20%/38%，同比

+0.3/-0.7/+0.4pct，收入结构基本维持稳定。费用端继续加大投入，23Q1

管理费率较 22 年全年提升 3.7pct 至 21.2%；研发投入持续增加，研发费

用 2.5 亿元（YoY+7.7%）。Q1 年化 ROE 为 12.3%（YoY-4.5pct）。 

 高基数下成交额同比下滑拖累经纪收入，两融市占率提升。1）经纪：23Q1

市场股基日均成交额 9894 亿元（YoY-9.3%，QoQ+6.3%），高基数背景下

同比仍下滑，但 2 月、3 月单月日均股基成交额均重回万亿水平、较 22Q4

边际改善。手续费及佣金净收入（主要为经纪业务净收入）为 11.8 亿元

（YoY-12.7%），降幅略深于市场成交额。2）两融：23Q1 末市场两融余额

较年初+4.3%至 1.6 万亿元，公司融出资金（主要为两融融出资金）较年

初+8.8%至 398.3 亿元，增幅高于市场余额，预计两融市占率提升。3）自

营：23Q1 末自营资产规模 790.7 亿元（YoY+26.6%），自营收入 4.9 亿元

（YoY+160.2%），年化收益率 2.49%，较 22 年全年提升 0.95pct。 

 新发权益基金数量低迷，代销业务仍待回暖。23Q1 新发行基金 287 只

（YoY-23.9%）、新发行份额 2718.2 亿份（YoY+0.5%），其中权益型基金

（股票+混合）新发行数量 170 只（YoY-36.8%）、新发行份额 934.5 亿份

（YoY-39.6%），拖累公司基金代销业绩，营业收入（主要为基金代销收入，

22 年占比为 93%）为 10.8 亿元（YoY-13.0%）。 

 投资建议：依托绝对流量优势和持续完善的互联网财富管理生态圈，公司

证券业务市占率稳中有升、基金代销业务维持龙头地位。近期内外部流动

性环境改善、经济基本面持续复苏，市场行情与交易量边际回暖，公司 23

年业绩有望修复。维持公司 23/24/25 年归母净利润预测 99.9/116.0/133.5

亿元，同比增长 17%/16%/15%，维持“推荐”评级。 

  

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 13,094 12,486 14,032 16,004 18,290 

YOY(%) 58.9  -4.6  12.4  14.0  14.3  

归母净利润(百万元) 8,553 8,509 9,990 11,598 13,351 

YOY(%) 79.0  -0.5  17.4  16.1  15.1  

净利率(%) 65.3  68.2  71.2  72.5  73.0  

ROE(%) 22.2  15.6  14.5  15.0  15.4  

EPS(元) 0.54 0.54 0.63 0.73 0.84 

P/E(倍) 31.6 31.7 27.0 23.3 20.2 

P/B(倍) 6.4 4.1 3.7 3.3 2.9  
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 风险提示：1）权益市场大幅波动；2）宏观经济下行致使投资者风险偏好降低；3）基金代销行业竞争空前加剧；4）新发基

金量、基金申购量、基金保有量下滑；5）新业务展业受阻。 

图表1 公司营业总收入及归母净利润变动 
 
图表2 公司营业总收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表3 公司管理费率、销售费率、财务费率、研发费率 
 
图表4 公司年化 ROE变动 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 195,422 252,924 277,204 303,517 

货币资金 64,231 67,442 70,815 74,355 

应付账款及票据 1,048 1,101 1,156 1,214 

交易性金融资产 63,346 76,015 83,616 91,978 

结算备付金 41838 47713 53092 58890 

其他流动资产 24,960 60,653 68,525 77,081 

非流动资产 16,459 17,447 18,528 19,710 

长期股权投资 341 341 341 341 

其他非流动资产 16,117 17,106 18,187 19,368 

资产总计 211,881 270,371 295,732 323,227 

流动负债 133,965 180,362 195,414 211,036 

短期借款 1,317 1,317 1,317 1,317 

交易性金融负债 4,914 5,897 6,487 7,135 

代理买卖证券款 66,394 73,033 80,337 88,371 

卖出回购金融资产款 37,962 41,758 45,934 50,527 

其他流动负债 23,377 58,356 61,339 63,686 

非流动负债 12,751 14,625 16,815 19,300 

应付债券 12526 14405 16565 19050 

其他非流动负债 226 220 250 250 

负债合计 146,716 197,530 214,014 231,124 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 13,214 15,857 15,857 15,857 

未分配利润 24,588 32,264 41,141 51,527 

归属母公司股东权益 65,165 72,841 81,718 92,104 

负债和股东权益 211,881 270,371 295,732 323,227 
 

 

主要财务比率  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

EPS（摊薄/元） 0.54 0.63 0.73 0.84 

BVPs（摊薄/元） 4.11 4.59 5.15 5.81 

归母净利润增速（%） -0.5 17.4 16.1 15.1 

净利润率（%） 68.2 71.2 72.5 73.0 

ROE（%） 15.6 14.5 15.0 15.4 

PE 31.7 27.0 23.3 20.2 

PB 4.1 3.7 3.3 2.9  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

利润表                                          单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12,486 14,032 16,004 18,290 

营业收入 4,629 5,078 5,869 6,869 

利息收入 2,439 2,769 3,233 3,737 

已赚保费 0 0 0 0 

手续费及佣金净收入 5,418 6,185 6,901 7,683 

营业总成本 -4,183 -4,804 -5,415 -6,141 

营业成本 -534 -573 -630 -779 

税金及附加 -108 -121 -138 -158 

销售费用 -526 -591 -674 -771 

管理费用 -2,192 -2,463 -2,809 -3,211 

研发费用 -936 -1,029 -1,132 -1,189 

财务费用 112 -27 -31 -35 

加：其他收益 384 403 423 445 

投资收益 1,636 2,028 2,326 2,662 

汇兑收益 -15 -4 -4 -4 

公允价值变动损益 -519 -122 50 150 

信用减值损失 24 -20 -22 -24 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 9,811 11,513 13,362 15,377 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 -29 -29 -29 -29 

所得税 -1,273 -1,495 -1,735 -1,998 

净利润 8,509 9,990 11,598 13,351 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 8,509 9,990 11,598 13,351 

     

主营业务增速     

营业收入（%） -14.4 9.7 15.6 17.0 

利息收入（%） 5.1 13.5 16.8 15.6 

手续费及佣金收入（%） 0.9 14.2 11.6 11.3 

主营业务占比     

营业收入（%） 37.1 36.2 36.7 37.6 

利息收入（%） 19.5 19.7 20.2 20.4 

手续费及佣金收入（%） 43.4 44.1 43.1 42.0  
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